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Concentrar as possiveis compras do banco em titulos de divida soberana
dos paises com altas taxas de juros teria graves efeitos adversos. Reduziria
a pressao sobre os paises com juros elevados para que concretizem as

dificeis decisdes politicas necessarias.

As recentes declaragdes do presidente do Banco Central Europeu
(BCE), Mario Draghi, e de um dos membros do conselho
administrativo da instituicao, Ewald Nowotny, reabriram o debate
sobre quais os limites desejaveis para suas politicas. A questao nao é
apenas a autoridade legal do BCE sob o Tratado de Maastricht, mas a
conveniéncia de tais medidas alternativas.

Nowotny, presidente do Banco Nacional da Austria, indicou que o
Mecanismo de Estabilidade Europeu (ESM) poderia (se a Corte
Constitucional alema permitir que venha a existir) receber uma
licenga bancaria, o que lhe permitiria captar recursos do BCE e
aumentar amplamente sua capacidade para comprar bonus
soberanos da regido do euro. Draghi, posteriormente, declarou que o
BCE pode e vai fazer tudo o que for necessario para evitar que os
altos prémios de risco soberano "atrapalhem o funcionamento da
politica monetaria".

O comentario de Draghi repete a légica usada por seu antecessor,
Jean-Claude Trichet, para justificar as compras de titulos de dividas
soberanas da regido do euro pelo BCE. Ndo é de surpreender que
suas declaracoes tenham sido interpretadas como sinal de que o BCE
vai voltar a comprar bénus dos governos espanhol e italiano sob o
Programa dos Mercados de Titulos (SMP, na sigla em inglés), como ja
o fez neste ano. Embora as compras anteriores, superiores a € 200
bilhdes, ndo tenham mostrado efeito duradouro sobre os prémios de
risco desses paises, a suposicdo é que desta vez o volume poderia ser
muito maior. E isso, no entanto, que o BCE deveria fazer?

Embora qualquer banco central tenha de ser capaz de realizar
operacoes no mercado aberto para administrar a liquidez nos
mercados financeiros, compras seletivas de bonus de paises
especificos, cujas altas taxas de juros decorrem de extravagancias
fiscais atuais e passadas, sdo desnecessarias e perigosas. Uma melhor
diretriz para o BCE seria realizar operacdes no mercado aberto
comprando e vendendo bonus soberanos de uma "cesta neutra" de



bdénus soberanos, com a parte de cada pais na cesta sendo definida
por sua participacdo no capital do BCE.

Essa abordagem da "cesta neutra" permitiria que o BCE comprasse
volumes substanciais de bonus espanhdis e italianos, mas também
adquirisse quantias ainda maiores de bonus alemaes e franceses. As
compras de bénus do BCE passariam a ser tdo parecidas com as
operacoes do mercado aberto do Federal Reserve (Fed, autoridade
monetaria dos Estados Unidos) e do Banco da Inglaterra quanto
possivel na auséncia de um governo soberano tnico na regido do
euro.

Em contraste, concentrar as possiveis compras do BCE em titulos de
dividas soberanas dos paises com altas taxas de juros teria graves
efeitos adversos. Reduziria a pressao sobre os governos da Italia,
Espanha e outros paises com altas taxas para que concretizem as
dificeis decisdes politicas necessarias para reduzir os déficits fiscais
no longo prazo. A Espanha precisa exercer maior controle sobre os
orcamentos de seus governos regionais, enquanto a Italia precisa
encolher o tamanho de seu setor publico. Uma politica do BCE que
reduza artificialmente seus custos soberanos de captacao tornaria
essas medidas politicamente ainda mais dificeis.

De fato, quando o BCE controla as taxas de juros dos bonus de longo
prazo, é dificil que lideres politicos, parlamentos e eleitores saibam
se alcangaram alguma melhora fiscal significativa. Os paises
periféricos a regiao do euro ficaram muito endividados nos ultimos
dez anos porque o mercado de bonus nao sinalizou que as dividas
eram grandes demais. Agora, isso acabou, porque os investidores de
bonus nao tratam mais os titulos soberanos da regiao do euro como
iguais. Um programa do BCE para limitar os diferenciais das taxas de
juros eliminaria essa importante sinalizacao.

Além disso, como o BCE nao pode simplesmente comprar bonus
soberanos sem levar em conta as politicas fiscais de cada governo, a
autoridade monetdria corre o risco de encontrar-se na posicao
politicamente perigosa de decidir se as medidas fiscais de um pais
sao rigorosas o suficiente para ser recompensadas com taxas de juros
menores. O BCE, portanto, cruzaria o limite entre politica monetaria e
politica fiscal. Sera que colocaria um teto comum sobre as taxas de
juros dos governos com "bom desempenho"”, como o primeiro-
ministro da [talia, Mario Monti, sugeriu ha ndo muito tempo? Ou iria
determinar e revisar as taxas de juros soberanas de acordo com sua
avaliacdo atual dos esforc¢os fiscais de cada pais?



Por fim, a Alemanha pode nado continuar a aceitar os riscos de
inadimpléncia decorrentes de grandes compras de bonus soberanos
de alto risco pelo BCE. A Alemanha ja enfrenta altos ricos financeiros,
relacionados ao balango patrimonial do BCE e aos balangos do
sistema de pagamentos interbancarios Target2 no Bundesbank,
gerados pelos fluxos internacionais de depdésitos em direcao aos
bancos comerciais alemaes.

Embora os lideres politicos alemaes agora declarem sua lealdade a
regido do euro, pesquisas de opinido publica na Alemanha mostram
que o apoio ao euro esta bastante fraco. A medida que os riscos se
acumulam, nao é inconcebivel que a Alemanha possa concluir que,
apesar do impacto potencial sobre sua taxa de cambio, seria melhor
voltar ao marco alemao.

Por todos esses motivos, compras diretas de bonus soberanos de alto
rendimento pelo BCE como forma de limitar essas taxas seria um
erro. Também seria um erro fazé-lo de forma indireta, com outro
programa de refinanciamento de longo prazo de €1 trilhdo voltado a
encorajar os bancos comerciais a comprar esses titulos. E seria um
erro permitir que o ESM tenha uma licenca bancaria para que possa
captar recursos do BCE e aumentar grandemente suas compras de
bdnus de paises periféricos.

Cada governo deveria tomar as duras medidas politicas necessarias
para reduzir o risco de desmembramento da regido do euro, uma
ruptura que teria custos financeiros muito significativos para todos -
e ndo apenas para os paises-membros. Infelizmente, as recentes
declaracoes de autoridades do BCE podem ter reduzido as pressoes
sobre os governos para que adotem tais medidas. E, ao reverter o
declinio no valor do euro, podem ter impedido a reacao dos
mercados, que é necessaria para encolher os desequilibrios em conta
corrente e impulsionar o Produto Interno Bruto (PIB) da regido. Cedo
ou tarde, o BCE tera que esclarecer os limites de suas politicas.
(Traducao de Sabino Ahumada)



